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Real estate has  long been  regarded  as  a  good hedge  against  inflation by  investors 
who  seek  protection  of  their  purchasing  powers.  Scientific  proof  of  such 
characteristic had not been done until in 1977 it was discussed by Fama and Schwert 
in  their  Asset  return  and  inflation1.  Afterwards,  academicians  around  the  world 
attempted  to discuss such  inflation‐hedging ability by  real estate  in  their sovereign 
scenarios  and  tried  to  figure  out  the  causes  and  theories  of  such  hedging  ability 
based on the theoretical framework of Fama and Schwert (1977). The first and only 
published study about  inflation‐hedging by real estate  in Hong Kong appeared until 
Chiang  and  Ganasan  (1996).  Same  as  us,  Chiang  and  Ganasan  studies  short‐term 
inflation‐hedging characteristic. However, we  think  their assumptions are not quite 






are  better  in  hedging  against  inflation,  both  expected  inflation  and  unexpected 
inflation,  than  retail  and  flatted  factory.  Such  result  is  also  consistent  with  real 
practice as most real estate  investment portfolios  in Hong Kong focus on these two 
 




types. Meanwhile,  rental  income  from  leasing  properties  out  contributes more  in 
inflation‐hedging  than  price  difference  earned  from  buy‐and‐sell.  Actually  in  the 
regression  analysis,  income  return  shows  significant hedging  characteristics. But  in 
the case of capital  return,  the  results are  inconclusive  to prove  such characteristic. 
Within  income  return  scenario,  domestic  and  office  properties  are  generally 
complete hedge against inflation on quarter basis, while on annual basis, we will see 




Hong Kong  is negative  in our  study period,  although  it  is  generally  insignificant  to 
zero. While it contradicts to our intuition that incentive to make investment is to earn 
at  least  positive  real  return,  it  is  still  subject  to  interpretation  and  open  to  be 
discussed.  At  last,  hedging  abilities  are  not  equal  for  expected  inflation  and 
unexpected  inflation, meanwhile,  such  ability  for  expected  inflation will  decrease 













“inflation”  came  into  being, we  have  experienced more  inflation  period  than  vice 






institutional  investors,  especially  those  whose  liabilities  are  directly  or  indirectly 
connected with inflation, will face the similar problems. Such as insurance companies, 
pension  funds,  or  rather  mandatory  provident  fund  in  Hong  Kong,  all  their 
repayments to clients shall be adjusted for inflation in long term to reflect the cost of 
living  in  future.  For  investment  strategies,  they  will  prefer  to  invest  in  assets  or 
include  those  assets  into  their  investment  portfolios  which  have  good  inflation 
hedging2 abilities to eliminate their inflation risk. 
 
As  a  result,  both  individual  and  institutional  investors will  concern  about  inflation 








even  pay  a  premium  for  such  characteristic.  Even  before  any  study  about  assets` 
inflation hedging abilities has been taken, intuitively, real estate has been regarded as 
a good hedge against  inflation all over  the world. Through history, we could see  in 
daily life people prefer to invest in properties in strong inflation expectation or in real 
moderate or severe inflation situation. Also, we could find those investment vehicles, 
for  example,  real  estate  investment  trusts,  are  highly  acquired  by  those  insurance 





method  to  research on  inflation hedging  for assets  if we could properly define  the 
meaning about inflation hedging in later part of this dissertation, the world turned to 
seriously consider about assets` inflation hedging abilities in a more scientific way to 
find  their  own  answers.  Based  on  advancement  in  statistics,  the model  could  be 
refreshed  to  represent a more  reasonable adopt and works on data. However,  the 
results still vary in different parts of the world, in different time horizons, in different 
types  of  assets,  especially  real  estate  and  in  different  ways  to  research.  But  the 













Kong,  which  was  an  active  Asian  real  estate  market,  until  in  1996,  Chiang  and 
Ganasan had done one. Till now, it is still the only published study about real estate 
hedging in Hong Kong. Compared with the overseas studies on the same topic, there 
is  limited empirical evidence published on  the  inflation hedging  in  the  scenario  in 
Hong  Kong.  As  time  passed,  more  mature  methods  have  been  developed  and  a 
detailed decomposed  research  through  vertical  (different  short‐term  time periods) 
and  horizontal  (different  real  estate  types)  dimensions  shall  be  conducted  and 















abilities against observed  inflation, expected  inflation and unexpected  inflation will 
be tested. A more advanced tool, ARIMA, to estimate expected inflation will also be 
adopted in this study with an analysis of different existing methods in understanding 










       
3. If there is a confirmed hedging ability against inflation by such type of real estate, 
what will  be  the  changes  of  such  ability with  time  evolution  from monthly  to 
yearly? 
       







The  next  session  reviews  the  past  literatures  and  empirical  studies  on  short  term 














Second,  we  will  re‐use  Fama  and  Schwert  (1977)  framework  to  state  the 


































spread  and  adopted  in  the  studies  about  the  inflation  hedging  ability  of  different 
assets (real assets and financial assets) in different countries using different statistical 
methods. However, the results obtained  in those analysis and tests were varied and 








to get  the  information of expected  inflation  rate, how does  this  influence  their 
results at last. Also, the time interval they choose to study and property type. 
       
3. New  ideas  aroused  and  justified  to  interpret  the  existing  different  results  in 
judging  real  estate`s  characteristics  in  hedging  inflation,  both  expected  and 
unexpected. 
       




Returns  and  Inflation,  they  studied  the  relationship  between  inflation, which  has 
been  decomposed  into  expected  one  and  unexpected  one,  and  various  financial 
assets,  including  Treasury  bills,  Government  bonds,  Real  estate  (represented  by 
Home  Purchase  Price  index  in  US),  Labor  income  (Human  Capital)  and  Common 




return  is determined by real factors,  it  is unrelated with the expected  inflation rate. 
Based  on  this  proposition,  Fama  and  Schwert  explored  the  Fisher`s  model  by 
identifying  the  residue  to  represent  the  unexpected  inflation  rate,  or  the  shock 
inflation  rate  reflected  in  acknowledging  the  difference  between  expectation  and 
reality.  Then  a  single  OLS  regression  model  was  constructed  to  dig  out  such 
relationship between  inflation and asset  return  in a  linear way. After analysis,  they 
chose 3‐month lag Treasury bills rate as the expected inflation rate, it worked well in 
their  studies.  Moreover,  they  chose  a  period  from  1953  to  1971  to  conduct  the 
research, which was already a  low  inflation time period  in US, they would also emit 
some  odd  inflation  rate  during  that  period  for  studies.  They  came  up  with  a 






Similar  tests  had  been  conducted  after  Fama  and  Schwert,  mainly  in  U.S. 
(Brueggeman,  Chen  and  Thibodeau,  1992;  Hartzell,  Hekman,  and  Miles,  1987; 
Wurtzebach,  Mueller,  and  Machi,  1991;  Hartzell  and  Webb,  1993;  Coleman, 
Hudson‐Wilson  and  Webb,  1994;  Hamelink,  Hoesli,  and  MacGregor,  1997;  Liu, 
Hartzell and Hoesli, 1997; and Huang and Hudson‐Wilson, 2007) and U.K. (Limmack 
and Ward, 1988; Brown, 1991; Barber White, 1995; Miles, Mahoney, 1997; Tarbert, 
1996;    Matysiak, Hoesli, MacGregor,  and Nanthakumaran,  1996;  Liu, Hartzell  and 
Hoesli,  1997;  Hamelink,  Hoesli,  and  MacGregor,  1997;  and  Hoesli,  MacGregor, 
Matysiak, and Nanthakumaran, 1997), where there were already mature real estate 






The  common  study  focus  of  above  study  is  on  the  three  main  property  types: 
industrial,  office,  and  retail,  those  commercial  properties.  Little  takes  residential 
properties  into consideration (Fama and Schwert, 1977; Hamelink and Hoesli, 1996; 
Ganasan  and  Chiang,  1998).  Maybe  those  commercial  properties  are  more 
investment‐favorable by  those  institutional  investors,  as  a  result, more  studies will 
concentrate  for  common  real  estate  investment  portfolios.  However,  Hong  Kong 
~ 18 ~ 
 
study  is exceptional as residential properties, especially  luxury residence  is a crucial 
components for those institutional investors.   
 
In  the  short  term period  study,  they all  follow  the Fama and Schwert`s  framework 








but  data  about  three  months  could  be  adopted;  second,  some  studies  use  the 
3‐month  lag  Treasury  bills  as  expected  inflation  rate,  thus  the  study  period  is 
man‐made  to  suit  their expected  inflation  interval  choice; Third, as  it  is  roused by 
Hoesli,  MacGregor,  Matysiak,  and  Nanthakumaran  (1997),  real  estate  transaction 
figure  could  not  be  efficiently  transformed  into  Index  data  in  a  monthly  period. 








and consistent  in the above studies. However,  in the unexpected  inflation part,  it  is 
quite inconclusive. Fama and Schwert (1977) had found that residential property was 
not  a  complete  hedge  against  unexpected  inflation  until  half‐yearly  data  were 
adopted  between  1953  and  1971.  However,  positive  results  were  obtained  by 
Hartzell,  Hekman,  Miles  (1987)  about  commercial  properties  against  unexpected 
inflation between 1973 and 1983, with either three month T‐bills approach or ARIMA 
approach. As a result, different properties and different time period could affect the 
result  in  unexpected  inflation  part,  it  is  not  consistent.  Meanwhile,  Wurtzebach, 





anticipated  inflation. Moreover,  it  is not  the only phenomenon occurred under  the 
situation of U.K. real estate market, it is world‐wide problem in this kind of studies. In 
Limmack and Ward  (1988),  if  three month  lag T‐bills  rate was adopted as expected 




on studies  for U.K.,  for example, Tarbert  (1996) employed the same methodologies 
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but only with  a  longer  time  span  than  Limmack  and Ward  (1988),  the  results  just 
largely mismatched.   
 





inflation  rate  after  finding  out  highest  correlation  between  this  assets  return  and 
observed  inflation  rate, which  demonstrated  a  strong  co‐movement  characteristic 
between  the  two. Then, a OLS  regression was conducted  for  the above  two  items, 
with  a  positive  coefficient  near  one  for  three  month  lag  T‐bills  rate,  but  no 













wrong  direction  somehow.  The  other  two  commonly  adopted  ways  for  guessing 
expected  inflation  rate  are  Survey  and  Autoregressive  Integrated Moving  Average 
(ARIMA) approach.  In Newell  (1996), he used survey as his method  to get  the  idea 
about  expected  inflation  rate  in  Australia.  The  average  number  of  best  subjective 
estimation  by  professionals  about  inflation  in  a  time  interval  about  half‐year was 
adopted.  It  is a subjective method which matches the word “people`s expectation”, 
but  the problem  remains whether  the  ideas about  future  inflation by professionals 
could  reflect  the  consensus  in  the market. As we  know, market  can often provide 
some  information  by  what  people  act  rather  than  what  people  say.  ARIMA  is  a 
time‐series  regression  model  which  is  deemed  to  be  more  accurate  than  simply 
assume the real interest rate is constant if the data used in ARIMA model is stationary. 
It  is  a  rolling  prediction  by  taking  into  account  about  the moving  average  of  the 






factors  which  could  influence  such  hedging  abilities  and  therefore  conclusively 







estate  as  a  hedge  against  inflation  is  at  least  related  to  some  macro‐economic 
variables and real estate market return conditions  in that country. Real variables do 
affect  the  inflation  hedging  ability  of  real  estate.  They  calculated  the  elasticity  of 
returns on U.S. office buildings with  respect  to  inflation and  compared  the  results 
with  the office vacancy rates. They drew  the conclusion  that “when markets are  in 
equilibrium  the  elasticity  is  close  to  1.0,  indicating  a  very  strong  correspondence 
between  changes  in  inflation  and  changes  in  return.  When  markets  are  not  in 
equilibrium, the power of the hedge falls to 50% or less of its prior strength.” Newell 
(1995)  followed  this  argument  and  included  vacancy  rate  in  his  study  and  found 
these to be significant.   
 





into high  inflation and  low  inflation  scenarios  in  their  studies. Similar  studies have 
also been conducted  in U.K. (Stevenson, 1999), Singapore (Sing and Low, 2000) and 
Canada  (Li, 2001). These studies come  to a  raw consensus  that  the abilities of  real 































the market. As  inflation will  always  encroach  the  purchasing  powers  and  value  of 
assets, a hedge against inflation could mean a retaining of purchasing powers or the 




As  Irving Fisher put  forward  in 1930,  if  returns are expressed  in continuous  terms, 
investors will  fix  the  price  of  an  asset  at  the  beginning  of  the  period  so  that  the 
expected nominal  return will be  the  sum of  the  appropriate expected  real  rate of 
return and the best possible assessment of expected inflation. Also, as expected real 




From Fisher`s argument, we  find  that  taking  into account of expected  inflation  is a 
normal procedure when we make an investment. As this is true, the nominal return 






inflation. Therefore, we could  study  this characteristic  in a more accurate way and 
could be given a better way of defining an asset as a hedge against inflation to be6: 
 
a) If  there  is  a  one‐to‐one  relationship  between  nominal  returns  and  expected 
inflation, the asset is a hedge against expected inflation. 
 
b) If  there  is  a one‐to‐one  relationship between nominal  returns  and unexpected 
inflation, the asset is a hedge against unexpected inflation. 
 
c) If  there  is  a  one‐to‐one  relationship  between  the  nominal  returns  and  both 






d) If  there  is  less  than  one‐to‐one  relationship,  it  is  defined  as  a  partial  hedge 
against inflation. 
 
e) If  there  is more  than  one‐to‐one  relationship,  it  is  defined  as  an  over  hedge 
 
6  Such  definitions  are  excerpted  (with  modification)  from  Gerald  R.  Brown  and  George  A. 





































As  the  framework  to dig out whether  real estate  is an  inflation hedge provided by 
















inflation  rate  implicitly  at  the  beginning  of  his  investment. During  the  period  that 
~ 28 ~ 
 
investment  is  being  under  conducted,  his  required  return  shall  be  larger  than  his 





on  the  investment  in  real estate will at  least hedge against expected  inflation  rate. 
However,  this  inference  does  not  provide  a  good  reasoning  for  why  other 
investments assets do not share  the same characteristic  to hedge against  inflation, 
even some assets` return correspond negatively with observed inflation. 
 
Other academicians  seek  to  find out  the  reasoning  inside  the nature of  real estate 
investment.  In  Huang  and  Hudson‐Wilson  (2007),  the  study  explains  how  lease 
characteristic  differences  across  property  types  might  influence  the  relation  with 
inflation. They view some lease characteristics may be favorable to inflation hedging, 
while other lease characteristics may be not. For example, the length of the lease will 
affect hedging ability of  real estate. Longer  lease which always occurs  in  retail and 
office  property  will  impede  the  ability  of  hedging  as  if  the  rental  is  not  in  time 
reviewed  by  taking  new  economic  situation  into  account,  or  rather  to  adjust with 
observed inflation rate, it will not move actively with inflation thus harm its hedging 


























8  Excerpt  from  pp.266  of  Cecile  Le  Moigne,  Eric  Viveiros,  (2008),  “Private  Real  Estate  as  an 





to  inflation.  High  construction  cost  and  long  construction  lead  time will  together 
influence  the ability of hedge as periodically adjustment  to  inflation  shall be made 
during  construction work  if  total  construction  cost  is  too  high  so  that  it  shall  be 
subject  to  inflation, meanwhile  construction  time  span  is  too  long  so  that  there  is 
reasonable to do adjustments with reference to inflation.   
 
As a  result,  they argue  that whether one  type of  real estate hedge  inflation better 





Besides  that  income  generated  from  the  holding  period  of  such  real  estate  will 
provide a good hedge against inflation such as periodically rental review with respect 
to  observed  inflation,  capital  return  from  the  transaction  price  changes  (if  such 
property  is disposed) or valuation movement (if such property  is still hold) will also 






induced)  divided  by  purchase  price,  it  could  be  further  broken  down  into  the 
following components: 
 








so,  ( )g i+   is the nominal increase in net rental. 
 
From  the  above decomposition, we  could easily  find out  that  theoretically market 
yield moves  in  an  opposite  direction  with  observed  inflation  rate,  although  such 
relationship may not be negatively one‐to‐one which depends on the co‐movement 
of other  factors. Moreover, empirical results  in Hong Kong support this argument.  I 
have  run a  test  for  the  correlation between market yield of different  types of  real 









Class    A  ‐0.603 
Class    B  ‐0.615 
Class    C  ‐0.709 




Class    E  ‐0.742 
Grade    A  ‐0.644 Office 






is confirmed both  in  theoretical and  in empirical way. We could believe  that when 
inflation rate  increases, the discount rate for  investors to grasp the fair value of real 
estate will decrease accordingly. The  lower discount rate will be transformed  into a 
surge  in  the property  value,  if division between  value  and  transaction price  is not 










worldwide.  Despite  critics  on  its  defects  to  reflect  inflation  accurately,  it  is  still 
dominantly  adopted  for  acknowledgement  of  inflation  information.  I  have  found 
some  evidence  of  inflation‐hedging  by  private  domestic  property  from  a  deep 








































income  return  and  capital  return,  to  act  a  hedging  against  inflation,  we  will 
hypothesis  that real estate  investment  in Hong Kong,  in general, shall be a good,  if 
not  say perfect, hedge against observed  inflation, expected  inflation & unexpected 
inflation.  Such hedging  characteristics  shall be  obvious  in  both  income  return  and 








their  reasoning  is  correct  so  that  private  residential  and  private  office  are  better 
hedge against  inflation  than other  two property  types. For  the  time  interval, as  to 
income  return, normally  rental  review will occur at a  span more  than one year,  so 
that we assume on annual basis,  income  return  shall be a complete hedge against 
inflation. As to capital return, normally, the property transaction will take about one 
quarter or more to complete and such transaction data will be added  into the price 







and  Schwert  (1977)  further  the discussion  and expanded  the model  to  reflect  the 
unanticipated component of  the  inflation  rate by  simply assuming and adding new 
terms  in  the  Fisher`s model.  Thus,  in  Fama  and  Schwert  (1977),  the  relationship 
between  nominal  interest  rate,  expected  real  return,  expected  inflation  rate  and 
unexpected inflation rate is under research. Then, a regression model is designed to 
test  the new model, which  is now  the well‐known method  to  test  the  relationship 
between  asset  return  and  expected  &  unexpected  inflation  rate,  mostly  to  test 
hedging abilities of such financial or real assets. The regression model developed by 
Fama and Schwert will also be adopted in this study and it is expressed as follows: 
 1 1( | ) [ ( | )]jt j j t t j t t tR E E jtα β φ γ φ− −= + Δ + Δ − Δ + ε  
 
Where 
jtR   is  the nominal  return  (could be measured  in  income  return or  capital  return 
term ) on real estate type j from period t‐1 to t; 




1( |t tE )φ −Δ   is best estimation of the expected value of inflation rate in time t  tΔ  
based on the information set available up to time t‐1, denoted as  1tφ − ; 
tΔ   is the true value of observed inflation rate from period t‐1 to t; 
jγ   is  the  slope  coefficients  for  unexpected  inflation  for  real  estate  type  j  with 
respect to income return or capital return; 









Three hypotheses are  tested  in order  to  find out  the characteristic of real estate  in 
hedging: observed inflation, expected inflation and unexpected inflation. 
 1) H0:  jβ   =1 ; H1:  jβ   ≠1 
If  the  null  hypothesis  is  not  rejected,  jβ   is  indistinguishable  from  one.  Nominal 




2) H0:  jγ   =1 ; H1:  jγ   ≠1 
If  the  null  hypothesis  is  not  rejected,  jγ   is  indistinguishable  from  one.  Nominal 
return,  no  matter  income  return  or  capital  return,  will  move  one‐to‐one  with 
unexpected  inflation  rate,  therefore,  it  is  viewed  as  a  complete  hedge  against 
unexpected inflation. 
 
3) H0:  jβ   = jγ   =1 ; H1:  jβ   ≠1 or  jγ   ≠1 
If  the null hypothesis  is not  rejected, both  jβ   and  jγ   are  indistinguishable  from 
one.  Nominal  return,  no  matter  income  return  or  capital  return,  will  move 






real  estate  return  and  observed  inflation  rate will  be  conducted  first  rather  than 










to  Fisher`s  (1930)  argument,  expected  inflation  rate  is  something  subjective  to 
investors`  view  as  investors will  require  a  nominal  return  at  the  beginning  of  the 
investment which incorporates his expected real investment return and expected rate 




how  they act  in  the market. Fama and Schwert  (1977) agreed with  this, and  found 
short‐term risk free interest rate, especially one‐period lag three month Treasury bills 
rate could be a good indicator for what investors anticipate the inflation in future. It 
is  true  both  theoretically  and  empirically  at  least  in  their  selected  study  period. 
Short‐term  risk  free  interest  rate  has  an  advantage  to  adjust  itself  to  immediate 
disclosed  market  information  and  revise  the  previous  expectation  on  inflation  in 
future. And  it  is more  flexible than other middle or  long term rates with no doubt. 












as  a  subjective matter  and  thus difficult  to measure,  they  took objective principle 
that the methods which could predict closer to the observed  inflation rate  in time t 
based on  information set available at time t‐1 should be a better approximation for 
expected  inflation  rate.  Therefore,  it  turned  from  human  judgment  problem  to 
statistical prediction problem. But  it makes sense that we always prefer that actual 
situation deviates little from what we have anticipated previously. As to inflation rate, 





Commonly,  in  the  global  studies  for  inflation  hedging  characteristics,  five ways  to 
explore expected inflation rate are adopted, but the list is still open. We will illustrate 
them in the following paragraph: 
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As  Treasury  Bills  rate  could  be  decomposed  into  real  interest  rate  and  expected 
inflation  rate, we may obtain expected  inflation  rate after  figuring out  real  interest 
rate  and make  sure  it  is  constant or nearly  constant  in  the  selected  study period. 
Despite its defaults in assuming real interest rate, one‐period lag three‐month T‐bills 
rate  is still widely adopted  in such studies, especially  the studies  in  the scenario of 
U.S. real estate market. 
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This is an equally‐weighted model to assume that historical real interest rates are of 
same  importance  in predicting such  rate at  time  t‐1. More often, we could set  the 
weight for historical real  interest rate  in each period.  It  is essentially a modification 
for Fama and Schwert (1977) `s method. 
 3) Use of  the Hoddrick‐Prescott  filter. The assumption  is  simple  that  the previous 
period observed inflation is the best estimation for the next period. It effectively 
assumes  inflation  rate  is  a  random walk  and  the  next  period  inflation  evolves 
from the previous one, expected inflation shall be the mean of such process. 
 
4) Adaptive expectations or ARIMA approach.  In  this approach,  the estimation  for 
expected  inflation will be based on the previous prediction of expected  inflation 
rate and the difference between observed inflation and previous prediction each 
period.  It  is  a  method  to  take  in  the  new  information  and  make  revision  in 
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The  expected  inflation  rate  is  dependent  on  a  time‐series  of  previous  observed 
inflation data. Often, an  information set of past  inflation rate will be established for 
regression analysis. The residual term in this model is the unexpected inflation rate. It 
is  an  widely  employed  method  as  famous  as  Fama  and  Schwert`s.  My  research 
adopts this measurement in assessing expected inflation rate. 
 
5) Spread  between  long‐term  Treasury  bonds  yield  and  same  length  Treasury 
Inflation Protection  (TIP) bonds yield.  It  is a better estimation method  than  the 
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above  four ways  as  the  new  financial  instruments  (TIPS)  is  designed  to  hedge 
against  inflation and thus  it contains  information  in market  level about  inflation 
expectation. The spread between the two expresses the expected inflation rate in 
short term and the spread is widely‐accepted and confirmed by investors so that 
it  is  formed  as  new method  in  judging  expected  inflation  rate. However,  as  it 
came into being for not more than 11 years, for research purpose, it is still lack of 
data to employ this method in analyzing expected inflation. But this method has a 
bright  future  as  many  countries  intend  to  offer  similar  instruments  in  their 
market. 
 
In  this  study,  I  will  adopt  the  fourth  method.  I  assume  that  only  the  observed 
inflation  information  in time t‐1 and t‐2 will  influence the expected  inflation rate  in 
period from t‐1 to t, which is the same as k equals to 2. As Economy in Hong Kong is 
quite volatile in short term, I suppose using two‐period lag information in inflation is 
reasonable  in short term study. The  information set for regression purpose  is set  in 
an  interval of  three  years  and will  be  rolling  forward  by  taking  previous  observed 
inflation  in  assessing  the  next  period.  The  treatment  is  the  same  for  monthly, 







Although  inflation  is  a  well‐defined  phenomenon  in  economy,  its  numerical 
measurement  method  is  not  clearly  confirmed.  Most  commonly,  we  will  adopt 
Consumer Price  Index (CPI) as a benchmark to measure  inflation rate. But  it should 
be  remembered  that as a  Laspeye‐based  index,  it  is not  that perfect because only 
changes  in  prices  are measured  but  changes  in  the  basket  of  goods  and  services 
consumed  is  ignored,  as  a  result,  sometimes  it  overestimates  real  inflation. 


















Real  estate  return  is  also  subject  to  measurement.  Individuals  and  institutional 




they  could  achieve  out  of  their  portfolios  highly  depends  on  their  abilities  and 
market‐timing.  This  kind  of  investment  management  and  strategies  are  not  the 
subject of this study, also the components of their portfolios are unknown and may 
not be  suitable  for our  study. Therefore, we  search best alternative data  for  study 








may  be  under  different  calculating methods,  and  also,  the  combination  implicitly 
assumes changes  in price and  rental will appear  simultaneously every period,  they 
make no sense at all. So, we will not adopt the combination.   
 
To  take  one  step  further,  contrary  to  previous  study  in  Hong  Kong  which  only 









the rental  index and the price  index  for the above  four property types. As we have 
mentioned in the introduction session, we would like to figure out which part of the 
real estate  return plays a more  significant  role  in hedging against  inflation  if  there 
exists  such  characteristic  rather  than  simply  point  out which  types  of  real  estate 
hedge  inflation  better.  I  believe  that  this  method  will  help  us  understand  this 
problem better.   
 




Y‐axis  is  the property  types,  say private domestic, private office, private  retail  and 
private flatted factory; 
Z‐axis  is  the  return  types,  say  income  return  (from  rental  index) and capital  return 
(from price index). 
 




















Before  analyzing  the  short‐term hedging  abilities of Hong Kong  real estate  against 
inflation, first, we shall figure out the basic characteristics of investment returns from 
different  types of  real estate  in Hong Kong and  their  relationships with  inflation  to 
lead the direction of our further deep studies. 
 
In  this  descriptive  statistics  session,  based  on  the  analysis  matrix  (return 
type/property type/short‐term period interval) as we have mentioned before, we will 






Median:  We  use  median  to  eliminate  the  influence  of  large  positive  or  large 


























− = − −  
In  this  case,  the degree of  freedom  is n‐2, and  ,x yr   denotes  the  correlation with 























Monthly  0.07 0.16  1.71% 0.19 (2.74)**
Quarterly 0.21 0.70  4.51% 0.28 (2.41)**
Domestic 
Annually  0.82 5.42  12.44% 0.57 (2.69)**
Monthly  ‐0.02 0.00  1.95% 0.19 (2.71)**
Quarterly ‐0.05 1.35  4.70% 0.32 (2.79)**
Office 
Annually  ‐0.20 5.01  15.88% 0.42 (1.81)**
Monthly  0.09 0.10  1.47% 0.08 (1.20) 
Quarterly 0.26 0.71  2.73% 0.27 (2.29)**
Retail 
Annually  1.06 2.16  7.57% 0.61 (2.96)**
Monthly  ‐0.14 ‐0.15  1.68% 0.21 (3.04)**





Annually  ‐1.64 ‐0.51  8.58% 0.48 (2.10)**
Monthly  0.25 0.20  2.98% 0.05 (0.78) 
Quarterly 0.89 0.45  7.47% 0.13 (1.05) 
Domestic 
Annually  4.00 4.11  17.78% 0.53 (2.45)**
Monthly  0.19 0.10  4.79% ‐0.02 (‐0.22) 
Quarterly 0.67 ‐0.39  10.01% 0.04 (0.31) 
Office 
Annually  3.45 4.70  27.84% 0.28 (1.13) 
Monthly  0.39 0.57  4.14% 0.06 (0.84) 
Quarterly 1.21 1.65  7.38% 0.16 (1.29)* 
Retail 
Annually  5.26 5.60  19.78% 0.31 (1.26) 
Monthly  0.15 0.27  3.25% 0.07 (1.00) 












First,  except  office  and  flatted  factory  in  income  return,  all means  of  real  estate 
return, no matter income return or capital return, are positive. This result agrees our 
thought  that  investment  in  real estate shall generate positive outcomes  in general. 
There is no reason to invest in some assets which throughout return negatively. The 
exception of office and flatted factory shall have their own explanation. Actually, one 
flaw of using arithmetic mean  in this study  is that the mean  is strongly affected by 
large negative numbers as sample sizes in this study are still quite small, meanwhile, 
it is the case in office and flatted factory. Both sectors are seriously affected by Asian 
financial  crisis  in  1998  and  collapses  in  real  estate  market  lead  deeper  negative 
returns  in  these  assets  than  other  real  estate  types.  Moreover,  capital  return  is 
generally  bigger  than  income  return  in  each  property  type  as  capital  return  from 















each  return  type  and  each  sub period. Office market  is  a  large  component of  the 
whole real estate market  in Hong Kong. As most offices  in Hong Kong are related to 
financial service, whose demand is more closely related to macro‐economy and more 





holding  period  could  be  long,  there  is  more  risk  arising  from  holding  properties 
before  transaction  took  place,  as  a  result,  there  can  be more  volatility  in  capital 





Last  but  not  least,  correlation  study  releases  some  information  relates  to  our 
study  for hedging  characteristic of  real estate against  inflation.  In accordance with 
our  anticipation,  nearly  all  correlation  coefficients  with  inflation  in  our  analysis 
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matrix  are  positive.  Primarily  this  result  implies  and  confirms  that  positive 
relationship between real estate return and inflation is factual, no matter which type 
of  return, which  type  of  property  and which  time  interval  are  discussed.  Positive 
correlation  is  a  base  for  our  further  research  on  inflation‐hedging  abilities  of  real 
estate because in such study, positive correlation is a pre‐requisite. We are happy to 
see such positive correlation occurs in all analysis matrixes. Also, it is clear that such 
correlation  increases  with  time  length  (e.g.:  annual  data  are  always  bigger  than 
monthly data), which  indicates  that beyond our  study period, maybe  in  long  term, 
such relationship could be much closer.   
 
In  examining  the  significance  of  such  correlation, we  could  see  that most  of  the 
significant correlations with inflation, especially those significant at 5% level, appear 
within  income  return  realm.  Capital  return  seems  not  significantly  positively 
correlated  with  inflation,  which  means  although  there  is  positive  relationship 
between  capital  return  and  inflation,  such  relationship  is  not  as  strong  as  those 
happen  in  income  return.  In  all, we will  expect  that  income  return will  express  a 










By  adopting  AR  (2) method  in  approaching  expected  inflation  rate  from  previous 
observed inflation information set, we compile time series of expected inflation rate 
per month, per quarter and per annual. Although the explanation power is quite low 
for  monthly  expected  inflation,  it  is  increased  quickly  in  quarterly  and  annually 
expected  inflation rate. Moreover, we  find  that  the  time t‐1 observed  inflation rate 
plays a more important role in guessing expected inflation rate from time t‐1 to time 
t through every regression analysis  for  information set. Especially  in middle to  long 
term, say annual basis, we will have quite similar results by using AR  (1) or AR  (2). 
From such approach, we may say that the best guess for inflation rate in next year is 
the  inflation  rate  in  last  year  from  regression  model.  It  may  sound  ridiculous  to 
assume  linear  relationship  between  the  two,  however  it  is  from  linear  regression 








From monthly  graph, we could  see  that  the approximation  is not  that good as 
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inflation  per month  is more  volatile.  The  expected  inflation  curve  does  not move 
accordingly when there is extreme upward or downward change in inflation rate. The 
curve only catches up the small and stable movement period of  inflation curve. The 
explanation  power  of  expected  inflation  is  not  quite  strong  from  the  graph  as 
expected  inflation  is  underestimated  but  unexpected  inflation  is  largely 






























































and  office  perform  better  than  retail  and  flatted  factory.  First  of  all,  all  slope 
coefficients  are  significantly  different  from  zero  which  infers  that  every  type  of 
properties,  in any time  interval, shows more or  less characteristics against observed 
inflation.  This  result  is  consistent  with  what  we  have  found  in  the  correlation 
coefficients  between  real  estate  return  and  inflation.  The  significant  correlation 
coefficients  have  turned  into  lower  p‐value  in  regression  analysis.  However,  the 
hedging  abilities  differ with  property  types  and  time  intervals. Generally,  hedging 






estate  return, which  is  reflected by a one‐to one  relationship  in  slope  coefficients. 
Therefore, any deviation of slope coefficients from one is no better than equal to one, 




partial  hedge  against  changes  in  inflation.  Such  ability  is  similar  among  domestic, 
retail  and  flatted  factory,  but  lower  in  retail.  There  occurs  nearly  complete  hedge 
against  inflation by domestic and office on quarter basis, and by  retail and  flatted 
factory on annual basis. As this chart  is within  income return, this result may  imply 
that normally  in Hong Kong,  the  lease  term  is shorter  for domestic and office  than 
retail  and  flatted  factory.  Also,  as  such  inflation‐hedging  characteristics  increase 
faster  for  domestic  and  office  than  retail  and  flatted  factory, we may  argue  that 
domestic and office market in Hong Kong are much bigger and more active than that 
of retail and flatted factory. Meanwhile, domestic and office market are more closely 
related  and  sensitive  with  macro‐economy.  Retail  and  flatted  factory  seem  less 








the  value of R‐square of  regression model,  is  increased  from monthly  to  annually. 
This  result  could  be  interpreted  as  follows:  such  relationship  between  real  estate 
return  and  inflation  has  not  been  established  stably  in  short  period,  at  least  such 
relationship  is much  volatile  in monthly  and  quarterly  interval.  Because  two  data 
series are too volatile to match the relationship with each other, we see a quite low 
R‐square  value  accounts  for  few  data  relationship.  However,  R‐square  of  annual 





Schwert  (1977), we  could  say  that  the  intercept  value  for  this  regression model  is 
actually  the  real  return  from  investment  in  real estate, which  is  independent  from 
inflation value.  In  this case,  it could be deemed as  real  income  return  from  leasing 
out the property. It is quite interesting to see that such return is negative no matter 




There must be some reasons behind  these negative  figures. To  investigate whether 




positive  figures  for such  intercepts  in  income return. Positive real return  fulfills our 
expectation as  the  incentive  for any  investor  to  invest his or her wealth  instead of 
saving or consumption right now  is to grasp such real return, or else, better choice 
shall be consumed  right away. So, as  this odd situation  in Hong Kong barely exists, 
the  problem  shall  be  solved.  There  is  no  comment  for  this  through my  literature 
reviews, as a result, I would like to share my own opinion.   
 
Compared with U.S. market, the volatility of  inflation  is much higher  in Hong Kong. 





Asia  in  1998,  it  spread  to  Hong  Kong  in  a  short  time,  real  estate  market  and 
macro‐economy here were destroyed severely. Hong Kong saw negative  inflation or 
deflation situation  in these years. The recovery of economy was  interrupted by the 
burst of SARS  in China 2003. The third phase  is  from 2004 to present. The  inflation 
was  moderate  in  Hong  Kong  during  these  years.  Even  though  financial  crisis 
re‐appeared in 2009, high dependence of Hong Kong on Mainland China helped keep 
such  inflation  rate  stable.  The  volatility  of  inflation  in  Hong  Kong  then  has  some 
implications.  In  bad  years,  for  example  in  1999,  the  landlord was  difficult  to  find 
desirable tenants to  lease out their properties even  if the  lease term was favorable. 
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Thus, the  income return space  for the  landlord was squeezed during bad years. On 
the contrary, although landlord could curtail the lease review frequency to adjust the 
lease  to  observed  inflation,  he  or  she  still  could  not  catch  up  the  rigid  shifting  of 
inflation  rate  between  two  lease  review  intervals. Because  unexpected  inflation  is 
more often positive and significant,  income return for  landlord could not match the 
step of observed  inflation  in good years. Therefore, no matter  in bad or good years, 
there may occur slightly loss in exceeding inflation by income return (if risk premium 
in  investment  is  not  accounted),  so  real  return  from  cash  flow  by  lease  will  be 
negative,  but  in  consideration  with  existing  risk  premium,  it  is  not  significantly 
different from zero after all.   
 
EXHIBIT  7  Part  II  presents  the  regression  results  testing  the  observed  inflation 
hedging characteristics of Capital Returns.   
 




no  significant  correlation  between  capital  return  from  real  estate  and  observed 
inflation. Now it is reflected on the p‐value of regression. As we have discussed in the 
methodology  part,  in  our  intuition,  such  inflation‐hedging  characteristic  shall  be 









Such problem  is not  local and restricted  if we seek others` research results for help. 




relationship between  capital  return  and  inflation,  the  obtained data of  real  estate 
capital  return  are  normally  through  two ways. One  is  the  transaction‐based  price 
index,  another  is  valuation‐based  value  index. Using  different  index  could  lead  to 
quite disparate  results. For  transaction‐based  index,  the changes  in  index value are 
from  the  real  transactions of  the properties  in  real estate market. Thus,  the  index 
reflects  the  realized open market price changes of  real estate. On  the contrary,  for 
valuation‐based  index, the changes  in  index value are  from the re‐valuation  for the 
predetermined  indicating  real  estate  portfolios.  Such  value  of  properties  after 
re‐valuation may not be  realized on  the open market  immediately, but  it  could be 
claimed  as  the  fair  value of  such property portfolios  at one  time. Valuation‐based 
index  could  eliminate  the  fluctuation  for  price  changes  in  transactions  due  to 
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seasonal  or  other  effects  in  transaction‐based  index,  but  just  because  of  this,  it 
smooth  the  changes  in  capital  return.  Both  transaction‐based  index  and 





present value  if  income valuation approach  is employed. In estimating market yield, 
the  appraiser will  add  inflation  consideration  to  reflect  a  rational market  yield  for 
discounting purpose. Therefore, valuation‐based  index will move more closely  than 





In  our  study,  data  of  capital  return  are  from  price  index  provided  by  Rating  and 
Valuation Department (HKSAR). The price index is a form of transaction‐based index 
so  that  we  do  not  see  significant  hedging  characteristic  against  inflation  here. 






a  good  hedge  against  inflation  if  condition  is  loosened.  The  slope  coefficients  are 
similar  to  that of  income  return, and on annual basis,  the coefficient  is  larger  than 
but not deviate much from one. These characteristics  indicate that retail could be a 
complete hedge  against  inflation  shortly within one  year. But domestic, office  and 
flatted factory do not share this hedging ability. 
 




from  income  return. However,  it  fulfills our  intuition  that  if we buy and hold some 
assets,  the best  incentive  for acquiring  such assets by capital  is  to achieve positive 
real return from the asset in future. Positive real capital return means in most cases, 
regardless  of  discussing  inflation‐hedging  by  real  estate,  real  estate  is  a  good 
investment  to  generate  positive  real  return  in  general  to  increase  real wealth  of 




From  the  D‐W  test  of  both  EXHIBIT  7  Part  I  &  Part  II,  we  could  say  that  the 









































all  intercept  values  are  negative  but  not  significantly  different  from  zero,  which 
confirms our assertion that real income return from real estate in Hong Kong during 
the  period  from  1993  to  2009  is  negative  but  near  zero.  Second,  the  explanation 
power  of  the  model  (R‐square)  is  increased  dramatically  from  monthly  basis  to 
annually basis, which demonstrates  that  there  is  established  relationship between 
inflation  and  real  estate  return  at  least  in  annual  basis  if  we  discard  short  term 





action, which  indicates  that  real estate  inflation‐hedging  characteristic  is not equal 
for both expected inflation and unexpected inflation (equality of hedging ability is the 








However,  in very  short  time  span,  income  return  is not but an over hedge against 
expected inflation. Similarly, in relatively long time span, income return is not but an 
over  hedge  against  unexpected  inflation.  The  decreasing  hedge  against  expected 
inflation  characteristic  is  reasonable.  Rental  change  is  determined  by  periodically 




will  diminish  as  time  goes  by,  especially  in  a  region where  inflation  rate  is  quite 





Third,  income  return  is  a  nearly  complete  hedge  against  both  expected  and 
unexpected inflation for domestic and office in quarterly basis, but a partial hedge for 
retail and flatted factory in the same time interval. This is actually consistent with the 
results  we  have  found  in  the  above  regression  analysis.  Domestic  and  office  are 
better  property  types  in  hedging  against  all  inflation  types  than  that  of  retail  and 











to  be  ranked  in  the  front may  be  its  huge  investment  transaction  volume  and  its 
status and shares of real estate market in Hong Kong. Served for investment purpose, 








for  hedging  against  expected  and  unexpected  inflation  are  generally  inconclusive. 
Capital  returns  from  real  estate  play  no  role  in  hedging  against  expected  and 
unexpected  inflation.  This  result  may  be  caused  by  the  internal  problem  of 
transaction‐based  price  index  as we  have mentioned  before. Also  homogenous  to 




assertion  that  real  capital  return  from  real  estate  is  positive  but  quite  near  zero. 
However, we also have more new observations from the regression results. 
 
First,  we  could  also  figure  out  the  sensitivity  of  capital  return  in  reaction  with 
inflation  expectation  shock  on  annual  basis  as  the  slope  coefficients  in  this  time 
interval are significantly different  from zero. Office  is once again  ranked  in  the  first 
place  just as  it  is under  the  situation of  income  return. This  result assures us  that 
office sector induces the most risk due to unexpected inflation in its price fluctuation 






advanced  lease  structure  as  “turnover”  rent  will  link  retail  rental  closely  with 
macro‐economy  in  Hong  Kong,  thus  observed  inflation  (an  indicator  of 
macro‐economy environment), therefore, the inflation shock risk is mostly absorbed 






all  property  types  except  domestic.  Generally,  negative  coefficients  explain  an 
opposite moving direction for two variables.  In our case, negative slope coefficients 





persuade people  to  invest  in stock market so  that  the stock price  is pushed up but 
return will  accordingly  diminish. We  observe  those  negative  coefficients  in  capital 
return  from  real  estate  in  Hong  Kong.  This  phenomenon  may  be  interpreted  as 
follows: in Hong Kong, real estate investors play crucial roles in the whole market. If 
real estate  is  traded and  shown with characteristic of  investment  tools  rather  than 
commodities  for  living,  it  shall  reflect  the  characteristic of  investment  instruments 
instead of  its own  characteristic. Thus,  investors will  acquire  similar  results of  real 
estate as investment in stocks. However, as negative sign of the slope coefficients are 
















but  also we  figure  out  the  cause  of  such  hedging  ability  by  breaking  return  into 
income return and capital return. Generally, the results from empirical tests for Hong 
Kong  data  are  consensus  with  the  intuitions  for  real  estate  to  be  a  good  hedge 
against  inflation  as we  have mentioned  in methodology part, which demonstrates 





of  both  expected  and  unexpected  inflation‐hedging  than  that  of  retail  and  flatted 
factory property. In Hong Kong, domestic and office market are the major elements 
of real estate market and thus share the  largest transaction volume and  investment 







One  cause may  be  their  lower  transaction  volume  and  incomplete  information  of 
lease  structure. Most of Hong Kong  retail  industry  is under  the  control of  famous 
developers so that  lease structure  is not publicly disclosed. From the data of Rating 
and  Valuation  Department  (HKSAR),  the  inflation‐hedging  ability  of  retail may  be 
biased. On  the  other  hand,  retail  in Hong  Kong  nowadays  is  highly  dependent  on 
mainland  China  consumers  and  tourisms.  Steady  customers  from mainland  China 
also help keep retail to be  insensitive to  local  inflation situation. As a result, we do 
not  see good  characteristic  from  retail  in Hong Kong, but  in other  countries,  retail 
property is a good hedge against both expected and unexpected inflation. For flatted 
factory,  the  result  can  be  quite  inconclusive.  From  1993  to  2009, Hong  Kong  has 
experienced a shift of its economic structure, which could be seen from the gradually 
decreasing market yield of flatted factory. So under  instable environment for flatted 
factory,  its  investment  return would  not  only  correlate with  inflation,  but  also  be 
influenced by demand and supply in the market. As it is difficult to include economic 
structural  change  in  Fama  and  Schwert  (1977) model  to  discuss  inflation‐hedging 
characteristic,  results  from  study  on  flatted  factory  in  Hong  Kong  are  not  as 
convincing as those of other property types. 
 









both  observed  and  expected  &  unexpected  inflation,  hedging  characteristic  from 
capital return is not as significant and strong as that of income return. Income return 
seems the main power for real estate to reflect inflation‐hedging ability in Hong Kong. 
This  is good news  for  long‐term  investors,  such as pension  funds and  insurers, but 
bad  news  for  real  estate  value  investors,  which  is  more  risky  in  a  strategy  of 
buy‐hold‐sell. While as we have mentioned that capital return in our study relies on 
transaction‐based price  index  from Rating  and Valuation Department  (HKSAR),  the 
result shall be believed with caution as price index will fluctuate more tremendously 
than  valuation  index,  therefore  a  linear  relationship  between  capital  return  and 
inflation is hard to establish based on price index. 
 






















capital  returns  are  always  positive  from  our  four  empirical  tests,  although  such 
intercept  coefficients  are  not  significantly  different  from  zero  in  statistical  term. 
However, no matter from our intuition and observation from research results in other 
countries,  such  real  return  shall  be  positive  to make  it  a  right  incentive  to  invest. 
Because this is a rare phenomenon with no answers, I have applied my own version 









by expected  inflation and unexpected  inflation. This argument  could be  supported 
with an  increased R‐square value  in regression model and distinct slope coefficients 
for  both  expected  inflation  and  unexpected  inflation.  This  assertion  makes  our 
decomposition  of  inflation  for  analysis  meaningful  and  effective  as  results  from 
hedging  against  observed  inflation  will  hide  some  useful  information  for  such 
hedging  characteristics. Meanwhile, we observe  that  the unequal hedging  abilities 
for  expected  inflation  and  unexpected  inflation  have  internal  characteristics: 
generally, the ability to hedge against expected inflation by real estate will decrease 
with  time  lapses, but  for unexpected  inflation,  such  ability will  increase with  time 







investors who  seek  protection  under  actual  inflation  or  high  inflation  expectation 
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Figure  2:  Income  Return  Hedging  against  Observed  Inflation 
(graphically) 
Note:  Income  return  is  the  significant  hedge  against  observed  inflation,  such 
characteristic could be illustrated by two‐dimensional system of coordinate. 
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